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Ozet

Tiirkiye, dini degerlerin ve sekiiler hayat tarzinin birlikte yasandigir bir toplum
yapisina sahiptir. Bu bir arada olma, bazi donemlerde birini digerine tercih etme
seklinde de olsa, kamu diizenlemelerinde de agik¢a kendini gdstermektedir. Bu
cercevede ekonomik diizenlemelerden olan Sermaye piyasasindaki diizenlemelerde
de bunu gérmek miimkiindiir. Nitekim, Sermaye piyasasi Kanunu’nda sermaye
piyasasi araclarina iligkin yapilan diizenlemelerde her iki yaklagima uygun iiriinlere
yer verildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmada kanunda tanimlanan ilgili sermaye piyasasi
araglarinin islami degerlere uygunluguna ve deger hassasiyeti ¢ergevesinde kaynak
unsuru ve yatirim araci olabilirligine iligkin yaklagimlar ortaya konulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Islami Finans, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler, Kira
Sertifikas1

Evaluation Capital Market Instruments From An Islamic Finance Perspective

Abstract

Turkey is home to a society which synthesizes religious values with a secular life
style. Although one of these elements may be adopted at the expense of the other in
any specific time period, the synthesis of these two elements is evident not only in
both the implantation and manifestations of public policy, but also in public discussion
and debates there on. In such a reality, it is understandable that this same synthesis be
present within economic policy, particularly in capital market regulations.
Consequently, within the Capital Market Law, it is observed that both of these
elements are allocated a place in the market as per market regulations on capital
market tools. The goal of this study is two-fold. On the one hand, it attempts to discuss
to what extent capital market instruments are in line with Islamic values, while on the
other hand, it attempts to lay out to what extent certain approaches related to source
factors and invesment tools are feasible within a framework that places imporantance
on moral values.
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GIRIS

Isletmelerin bilangolarin pasif kisminda olan kaynaklar, yabanci kaynaklar ve
6zkaynaklardan olusur. Yabanci kaynaklar ya ticari faaliyetten kaynaklanan
tedarikgilere olan borglara iliskindir veya finansal kurumlara olan mali
bor¢lardan olusur. Ozkaynak ise ya ortaklardan temin edilmistir ya da kazang
ortaklara dagitilmayarak sermayeye eklenmistir. Bir isletme acisindan bu
kaynaklardan bagka kaynak bulunmamaktadir.

Isletmenin optimum kaynak temini agisindan hangi mali kaynaga basvurmasi
gerektigi sorgulandiginda, mali kurumlardan bor¢lanmasi gerektigini savunan
bir ¢ok goriis bulunmaktadir. Bunun temel gerekcesi ise, vade sonunda
anapara ile birlikte verilen faizin, bir finansman gideri oldugu ve vergi
matrahin diisiiriicii bir fonksiyonu oldugu goriisiidiir. Mevcut finansal yapinin
faiz ile bor¢lanmay1 bu kadar cazip olarak sundugu bir ortamda, dini 6greti
hassasiyeti olan igletmeler, bu mali kaynagi ret etme durumunda kalmaktadir.

Finans piyasasindaki bu durum “dini deger” hassasiyeti olan kesime, sistem
icerisinde “Katilim Bankaciligi”ni alternatif olarak sunmaktadir. Ancak,
klasik ticari bankalarin faiz oranlariyla, katilim bankalarmin “katilim pay1
oranlar1’” ayni1 yonde hareket etmekte ve vade uygulamasinda da benzer
parametreleri kullanmaktadirlar. Ayni zamanda, mali sistem igerinde bir ticari
faaliyetten olusan kar veya zararin raporlanmasi asgari 3 aylik bir siireyi
gerektirmektedir. Bu durum katilim bankalarinin kar- zarar agikladigi
donemle, bankanin tasarruf sahiplerine sagladiklari kazancin vadesinde
uyusmazliga neden olmaktadir. Sonug¢ olarak, faiz dayali para piyasasi
icerisinde Islam hukuku hiikiimlerini devsirerek bir yol aramak, her zaman
i¢in tartisma konusu olacaktir.

Yatirim amagh olarak bor¢lanmanin kapisi yukarida belirtildigi gibi genel
olarak faize bagl olarak acildigindan, Islami degerlerle hareket eden bir
girigsim agisindan bu sikintili olmaktadir. Bu durumda ortakligin gelismesine
bagli olarak yeni sermayenin bulunmasi ve yatinmlarin bdylece
gerceklestirilmesi gerekir.

Bu ¢ergevede, konvansiyonel finansal kaynaklarin disinda bir nitelige sahip
olunan sermaye piyasast araglarinin (ortaklik ve borglanma senetlerinin),
deger kaygist tasiyan yatirimlar acisindan  uygunluguna iliskin
degerlendirmeler bu ¢alismada yapilacaktir.

1. SERMAYE PiYASASI ARACLARI VE iSLAM HUKUKU

Sermaye Piyasast Araglari, Tiirkiye’de 6362 sayilt Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda tanimlanmistir. Kanun’da sermaye piyasasi araglari “Menkul
kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim s6zlesmeleri de dahil olmak iizere diger
sermaye piyasasi araglar1 (SPK md. 3/s)” seklinde {i¢ tiirlii finansal varlik
olarak tanimlanmustir.

13

Bunlardan Menkul Kiymetleri, “... paylar, pay benzeri diger kiymetler ..., ve
....bor¢lanma araclar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araglari ...” ( SPK md. 3/0) seklinde kendi icerisinde sabit getirili
ve degisken getirili yatirim araglari olarak tasnif etmistir.

Tiirev tirtinleri ise bir dayanak varliga bagl olarak vadeli olarak fiyatlandirilan
sOzlesmeler olarak tanimlamis. Dayanak varliklarin tiirlerini ve vade sonunda
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uzlasma fiyat1 iizerinde yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine veya kullanima
konu olmasina, olmamasina gore ayrica siiflandirmistir. (SPK md. 3/u)

Diger sermaye piyasasi araglarinin ise dogrudan tanimini vermemis (SPK md.
3/i) ancak menkullestirilmis varliklardan ipotekli sermaye piyasasi araglarini,
kira sertifikalarim1 ve diger sermaye piyasasi araglarmi kanun iginde
tanimlamisgtir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda tanimlanan bu sermaye piyasasi araglarinin,
Islam Hukuku cercevesinde degerlendirmesi yapildiginda faiz kazanci
saglayan sabit getirili menkul kiymet niteligindeki bor¢lanma araglarinin caiz
olmadigr agiktir. Yatirimeist agisindan degisken getirili (risk unsuru igeren)
menkul kiymet niteliginden olan pay senetlerin ihrac1 ve tedaviilii, ihrage1
sirketin faaliyet konusunun ve amacmin mesru olmasi sartiyla caiz
goriilmiistiir. (AAOIFI, Standart No: 21) Tiirev iiriin niteligindeki, Vadeli
Islem Sozlesmeleri ve Opsiyon sdzlesmeleri icin genel hiikiim verilmis ve caiz
olmadig belirtilmistir. (AAOIFL, Standart No; 20) Dayanak bir varliga gore
fiyatlandirarak menkullestirilen (kira sertifikasi gibi) sermaye piyasasi
araglarinin ihraci caiz gorillmistir. (AAOIFI, Standart No: 17)

Verilen hiikiimlerin baglayiciligi ayr1 bir tartisma konusu olmakla birlikte, her
bir triine iligkin uygulamaya yonelik olarak ayrica bir degerlendirme
yapilamasi gerekmektedir.

2. FAIZ VE BORCLANMA SENETLERI

Guniimiiz finansal piyasalarinda faiz ve faize dayali finansal varliklar, hem
Ozel sektor tarafindan, hem de kamu tarafindan ihra¢ edilerek, kaynak
temininde kullanilmaktadir. Ancak Kur’an, sosyal hayat acisinda ur gibi
gordiigli meselelere ¢ok sert gondermeler yaptigi gibi bir nevi Ssebepsiz
zenginlesmeyi saglayan faiz konusuna da ¢ok sert temsillerle yasaklamistir.
Kur’an’da faize iliskin hiikiimler tedrici olarak dort asamada belirlenmis,
Bakara suresinin 275-280 arasi ayetleriyle son hiikiimler verilmis ve nihai
olarak faizi mesru gorenlere kars1 harp ilan edilmistir. (Ozsoy, 1993: 74).
Kur’an’1n faizi bu kadar sert bir sekilde reddetmesi, Allah’in fiziki ve sosyal
hayatin icine koydugu denge unsurunun higbir yerine oturmamasiyla
aciklanabilir. Zira Evrende fiziki olarak her sey ziddiyla agiklanabilmektedir.
Hayatin neresine bakilirsa bakilsin soguk-sicak, gece- giindiiz, gel-git, yaz-
kig, yasam- oliim, sevgi- nefret, zengin- fakir gibi zit unsurlarin bir denge
igerisinde oldugu goriilmektedir. Ancak, faiz, sermaye terakiimiine higbir
bedel 6demeden sahip olmayi saglayarak, “Sen ¢alis ben yiyeyim.”
felsefesiyle, sosyal hayattaki ekonomik dengeleri alt- iist etmektedir.

Kur’an, faize iligkin yukarida belirtilen ayetlerde reddiye yaparken, sermaye
terakiimiinii reddetmemis, bunun ticaretle saglanabilecegini belirtmistir.
Ticaret ile sermaye terakiimiine Kur’an’in olumlu bakmasi, birbirine zit, bir
denge unsuru olan kar ve zarart biinyesinde barindirmasidir. Nitekim
Kur’an’in yukarida belirtilen ayetinde, “...Oysa Allah, alisverisi helal, faizi
haram kilmustir....” ifadesi bunu gayet agik ortaya koymaktadir. Bu hiikiim,
ticarete, iretime, yatirnm yapmaya ve kar elde etmeye kapi agmakta ve
ortakligi mesrulastirmaktadir. Bunlarin gerceklestirecek olanlarda gercgek
kisilerin sahip oldugu veya tiizel kisi hiiviyetindeki isletmelerdir.
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3. SERMAYE BIiRiKiMi ICIN ORTAKLIK VE PAY
SENETLERI

Isletmelerin ihtiyaci olan seyde sermayedir. Bu ise ya mali borglanmayla ya
da ortaklarin yeni sermaye getirmesi ile gerceklesir. Finansal borglanmanin
kapist yukarida belirtildigi gibi faize bagh olarak agildigindan, islami
degerlerle hareket eden bir girisim agisindan sikintili olmaktadir. Bu durumda
tek kapi ortakligin gelismesine bagli olarak yeni sermaye bulunmasi ve biiylik
yatirimlarin boylece gergeklestirilmesidir. Sirketler acisindan is bu sekilde
kaynak teminine geldiginde, igkaynaklarla bu saglanamiyorsa yeni
sermayedara ihtiya¢ vardir. Bir isletmeye yeni sermayedarin dahil olmasi,
hem sermayeyi isletmeye getiren acisindan hem de eski sermayedarlar
acisindan bazi sikintilar1 miimkiin kilmaktadir. Bu sikintilarin basinda, yeni
sermayedarlar acisinda yoOnetime olan giivensizlikle, tasarruflarinin iyi
degerlendirilemeyecegi ve kaybedecekleri diisiincesidir. Sikinti, mevcut
hakim ortaklar agisindan da yeni sermayedarlarin yonetime miidahale
edecekleri veya yonetimi ele gecirecekleridir. Boyle bir durumda taraflarin
giivenecegi lgiincii bir tarafin devreye girmesi zorunluluk arz etmektedir.
Bunu da devletin temsilcisi olan diizenleyici ve denetleyici kurumlar
gerceklestirebilir. Taraflarin haklarina iliskin olarak Devlet kurumlarin
gbzetimei ve denetimci oldugu bir yap1 da, sirketlerin halka agilmasiyla
miimkiin olmaktadir.

Sirketlerin halka agilmasi, finans yonetiminde énemli kaynak unsurlarindan
biridir. Sirketlerin halka ac¢ilmasinin, etkin bir isletme yonetimi oldugu ayri
bir tartisjma konusudur. Ancak konuya, sirketlerin kaynak temininde
hangisinin daha Islami oldugu sorgulandigin da, halka acilmanin,
bor¢lanmadaki handikaplar karsisinda daha Islamidir. Nihayetin de, sirketi
finanse edenler, kar ve zarar lizerine faaliyette bulunan bir isletmeye ortak
olmuglardir. Bu yaklasimda da &te tasarruflar, reel ekonomi iginde
degerlendirilecektir. Ve bunlarin hepsi tereddiitsiiz Islami’dir.

Bu asamada, sirketlerin halka acilma komplikasyonlart ve yatirimcilarin
bunlardan magduriyetleri akla gelebilir. Ancak bunlarin asilmasi ¢ok zor
konular degildir. Nitekim, konuya Tiirkiye acisindan bakacak olursak,
Sermaye Piyasast Kanunu ve Ikincil diizenlemeleri devlet adina yapan
diizenleyici ve denetleyici kurum olan Sermaye Piyasast Kurumu, yapmis
oldugu bir ¢ok diizenlemeyle yatirnmcinin ve halka agik sirketlerin haklarini
aramaktadir. Bu haklara iligkin olarak Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda 3 ayda
bir karpay1 6demesi saglayan Temettii Avansi (SPK md. 20), Sirket Yonetimi
degistiginde hisse devir hakki veren pay alim teklifi ilkesi (SPK md. 26)
Kurumsal Yonetim anlayisi gercevesinde sirketle, iliskili taraflarin islem
yapmasiin kisiti veya denetimi (SPK md. 17), gibi diizenlemeler
yatirimeilarimin  hakkin1 korumak adina &rnek olarak verilebilir. Ayrica
sirketler, faaliyetlerinin Islami degerlere olan hassasiyetlerini gdzetlemek
iizere biinyelerinde ihtiyari olarak danigma kurullar1 olusturabilirler. Nitekim,
katilim bankalar1 gayr-1 resmi danisma kurullarina sahiptirler.

Sirketlerin halka agilmasinda diger bir handikap olarak hisselerinin borsada
islem gdrmesinin mesruiyeti tartisma konusu yapilmaktadir. Oncelikle su
ayrimi yapmak gerekir, bir sirketin halka acilmasiyla, hisse senetlerinin
borsalarda islem gormesi farkli seylerdir. Halka agilmak demek, Sirketin
ortaklik yapismin ¢ok hissedarli olmasindan dolay1 ( Tirkiye i¢in en az 500
hissedar) kamu otoritesinin, kamu adina gézetim ve denetim yapmasidir. Bu
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cok yerinde bir uygulamadir. Zira Tiirkiye’de 70’11 yillarin sonu 80°1i yillarin
basindaki banker skandallari ile 90’11 yillardaki Islami Sermaye ile faaliyette
bulundugunu belirten holdinglerin, topluma vermis oldugu zararlar bu
gbzetim ve denetimin yerindeliginin gerekliligini gayet a¢ik bir sekilde ortaya
koymaktadir.

Sirket hisse senetlerinin borsalar da islem gérmesi ise sahip olunan bir malin
pazarda satilmasindan bagka bir seydir. Boyle bir pazarin olmasi da ortaklar
acisindan gayet iyidir. Zira ortakliktan ¢ikmak isteyenlerin paylarini ¢ok rahat
elden ¢ikarabilecekleri bir imkan boylece saglanmis olur. Eger dense ki borsa,
farkli niyetlerde farkli iglemler yapilmaktadir. Suistimal her zaman vardi,
Olmaya da devam edecektir.

Bir borsa biinyesinde pay senetleri piyasasinda, Islami degerlere uygun
sekilde sirket pay senetlerine yatirim yapmaya iliskin ¢esitli uygulamalar
bulunmaktadir.

Ornegin, Borsa Istanbul’da, Katilm Endeksi seklinde, Islami deger
hassasiyeti olan yatirimcilarin talep edecegi pay senetleri borsa yonetimi
tarafindan bir endeks altinda toplanmakta, bu endekse bagli olarak bir katilim
paylar1 borsada iglem goren borsa yatirim fonu olusturularak talebe cevap
verilmektedir.

Fona sirketler, faaliyet gosterdikleri alan ve bazi mali oranlar1 dikkate alinarak
secilmektedir. Faaliyet alanina gore (Faize dayali ticaret ve aracilik sunmayan,
alkollii igecek, kumar, domuz eti ve benzeri gida isleri yapmayan, tiitiin
mamulleri satmayan, silah, ticareti olmayan vb. sirketler endeks kapsaminda
bulunur.) se¢im yapildiktan sonra toplam faizli kredilerinin sirketin piyasa
degerine oram %30 veya isletmenin islami degerlere uygun olmayan
faaliyetlerden gelirinin toplam gelirine orani %5 veya daha fazla olan sirketler
kapsam dig1 birakilmaktadir. (http://www.katilimbyf.com/hakkinda.html)

Yukaridaki endekse dayali uygulama, borsa pay senetleri piyasasinda, Islami
degerler agisindan mevcut olan kaygilara cevap vermeye yonelik bir arayisin
gayretini  gostermektedir. Uygulama iyi niyetlerle de ortaya konulsa,
tartigmaya yonelik taraflar1  bulunmaktadir. Birincisi, deger odakl
yatirimeilari, bir fona bagli olarak pay senetlerine yatirim yapmaya mecbur
kilmaktadir. Yatirimciya herhangi bir tercih hakki vermemektedir.

Ikincisi, Peygamber efendimizin alkol tiiketimi icin kullandigi “Cogu
sarhosluk veren seyin azi da haramdir.” Hadisi,6 Islami deger hassasiyeti olan
toplum agisindan “Cogu haram olan seyin azi da haramdir.” seklinde
yorumlanmaktadir. Bu nedenle % 5 faiz geliri elde eden bir isletmenin
faaliyetinin deger odakli bir kesimde mesru goriilmeyecegi kanaatindeyim.
Sonug olarak endeks odakli, pay piyasasinda islem yapmanin bu piyasanin
deger odakli gelisimine ciddi katki yapmayacagi diislincesindeyim.

Mevcut uygulamanin yetersiz goriildiigi yerde uygulamaya katki amacgh
olarak, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda “Katilim Pazar1” ad1 altinda bir pazarin
kurulmas1 ve bu pazarda deger odakli olarak sirket pay senetlerinin alim
sattminin gergeklestirilmesi gerekir. Deger odakli igslemlerde en ¢ok dikkat
edilmesi gereken konu takas uygulamalaridir. Ve bu pazarda takas uygulamasi

® http://www.hayrettinkaraman.net/kitap/helalharam/0043.htm
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“netlestirme” yapilarak degil “brut takas” ile gerceklestirilmesi gerekir.
Ayrica pazarda “Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Alma- Verme”
islemlerine izin verilmemelidir.

4, MENKULLESTIRME VE KiRA SERTIiFIKALARI

Menkullestirilmis finansal araglar, sentetik olarak bir dayanak varliga gore
fiyatlandirilan finansal varliklardir. Tek basina bir deger ifade etmez, tiriini
tanmimlayan ilgili dayanak varliktir. "Structured finance" olarak adlandirilan
menkullestirilmede, dayanak varliklar teminat olarak bir emanete alinmakta
veya havuz niteliginde bir fona devredilmekte, bunun karsiliginda fonlar
toplanmaktadir. Teminattaki veya havuzdaki varliklar yatirimcinin giivencesi
olmaktadir.

Bu kapsamda ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araglarina, ipotek teminath veya
ipotege dayali menkul kiymetler ile varlik teminatli veya varliga dayal
menkul kiymetler 6rnek verilebilir. Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
Ipotek ve varlik teminath menkul kiymetleri, “ihragcilarin genel yiikiimliiliigii
niteliginde olan ve teminatlar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglaridir. Thraggilar, ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlerin
teminati olan varliklari, diger wvarliklarindan ayr1 olarak izlemekle
yiikiimlidiir. ...”(SPK md. 59) . Bu tarz menkul kiymetler, ihrag¢inin
aktifindeki alacaklarini vadesinden dnce nakde ¢evirmesine imkan veren bir
uygulamadir. Ancak, iriinler vadeli olarak c¢ikarildigindan ve vadesinde
yatirimeisini sabit bir faiz getirisi taahhiit ettiginde Islami degerler acisindan
uygun goriilmemektedir.

Kanunda tanimmi yapilan diger bir sermaye piyasasi aract da Kira
sertifikalaridir. “Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya hakkin finansmaninm
saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari oraninda
hak sahibi olmalarini saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye piyasasi
araclaridir.” (SPK md. 61)

Kanunda, Kira sertifikasi alan yatirimcimin kazancinin dayanak varligin
getirisine bagli olarak belirlenecegi ve sabit bir getirisi olmayacagi
vurgusunun yapilmasu, iiriinii Islami degerler agisindan uygun bir iiriin haline
getirilmektedir. Ancak Kanun’da dayanak varligin her tiirlii varlik ve hakkin
finansman1 i¢in ihra¢ edilebilecegini ifade etmesi, iriiniin ihracinda
suiistimaller olabilecegini akla getirmektedir. Nitekim uygulamaya
baktigimizda dayanak varliklarin gayr-1 menkul vb. proje bazli varliklarin
yerine Katilim Bankalarmin kredi niteligindeki alacaklarinin  kira
sertifikalarina konu oldugu goriilmektedir. 7

Asagidaki tablo-1 bu degerlendirmeyi desteklemektedir. Tablo-1 2014 yilinda
borsa Istanbul’da bor¢lanma araglari piyasasi’nda ihraca konu olan kira
sertifikalarin1 gostermektedir.

7 http://www.asyavks.com.tr/doc/29.pdf
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Tablo-1 BIST Borg¢lanma Araclar: Piyasas1 2014 Kira Sertifikalar: ihrag

listesi
Sirketin . Tavan ihra¢ Gergeklestirilen Vade Faiz
Sira Unvam Thrag Sekli Tutan (TL) ihra¢ Tutar1 (TL) | (Giin) (Bo/iilt
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimciya
1 Kiralama A.S. Borsa Disinda 1.250.000.000 23800000 i
Ihrag 9,00
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimciya
2 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 34.300.000 | 105
ihra(,‘ 9,30
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimceiya
3 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 6.210.000 91
Ihrag 10,10
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimciya
4 Kiralama A.S. | Borsa Disinda 1.250.000.000 7.100.000 91 10,10
Thrag
TF Varlik Halka Arz /
5 Kiralama A.S. PO 100.000.000 100.000.000 | 179 10,10
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimciya
6 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 4.890.000 91 10,10
Thrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimceiya
7 Kiralama A.S. | Borsa Disinda 1.250.000.000 10.020.000 91 10,10
Thrag
Nitelikli
Asya Varlhik Yatirimceiya
8 Kiralama A.S. | Borsa Disinda 1.250.000.000 32.650.000 91 10,10
Thrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimciya
9 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 19.130.000 91 10,10
Thrag
Nitelikli
Asya Varlhik Yatirimceiya
10 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 9.000.000 91 11,50
fhrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimceiya
11 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 41.000.000 91 11,50
Thrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimciya
12 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 9.820.000 77 12,00
ihrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimceiya
13 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 49.454.000 77 12,00
ihrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimciya
14 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 24.500.000 63 12,00
Thrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimceiya
15 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 15.726.000 77 12,00
ihrag
Nitelikli
Asya Varlik Yatirimcelya
16 Kiralama A.S. | Borsa Diginda 1.250.000.000 56.257.000 63 12,00
Thrag
Nitelikli
17 | Asya Varlik Yatinmciya 1.250.000.000 19.243.000 | 63 12,00
Kiralama A.S.
Borsa Disinda
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Ihrag
TF Varlik Halka Arz /
18 | iralama A.S. PO 1.250.000.000 139.000.000 | 179 9,75
Aktif Bank Y'\i'te"k"
19 | Sukuk Varlik atinmetya 200.000.000 100.000.000 | 364 6,16
. Borsa Diginda
Kiralama A.S. ;
Thrag
KT Kira
Sertifikalari Halka Arz /
20 | ok PO 1.000.000.000 50.000.000 | 91 9,16
Kiralama A.S.
KT Kira
g7 | Sertifikalan Halka Arz/ 14 400 000.000 100.000.000 | 175 9,95
Varlik IPO
Kiralama A.S.
KT Kira
9p | Sertifikalan Halka Az /14 500,000,000 57.000.000 | 175 8,77
Varlik IPO
Kiralama A.S.
KT Kira
g3 | Sertifikalan Halka Arz/ 14 400 000.000 30.000.000 | 364 9,14
Varlik IPO
Kiralama A.S.
TF Varlik Halka Arz /
24 | Kiralama AS. PO 1.250.000.000 60.000.000 | 179 8,80

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/halka-arz-verileri

Tablo’da goriilecegi gibi vade unsuru ¢ok kisa olmakla birlikte, varligin
getirisi, faize dayali sabit bir getiri olarak tanimlanmigtir. Mevzuatta islami
degerlere uygun yapilan tanimlamalarla, uygulamanin farkli nitelikte olmasi,
iyi niyetle ortaya ¢ikarilan bu iiriinlerin su istimal edildigini gostermektedir.

SONUC

Bir ekonominin gelismesi i¢in yatirim yapilmasi ve katma degerli {iriinlerin
elde edilmesi sarttir. Bu da sermaye gerektiren bir durumdur. Sermaye
sahipleri ise kazangli goriilen projeleri fonlariyla desteklenmektedirler. Ancak
her sartta kendi anaparasi ve faizi talep etmektedirler.

Sermaye temininde, kaynak saglayana tarafin, hi¢bir yiik altina girmeksizin,
kazang agisindan her tiirli glivenceye almasina karsilik, biitiin risklerin fonu
kullananin {izerine yiiklemesi, islami degerler agisindan uygun gorilmemistir.
Bu yaklasim, fonlama kaynaginin niteligi acisindan da aym1 degerini
korumustur. Yani fonlamanin kredi veya menkul kiymet seklinde olmasi,
caiziyetine iliskin farkli bir goriis saglamamaktadir.

Islamiyet agisinda esas olan risktir. Sosyal hayat igindeki dengenin saglanmasi
acisindan kayip-kazang, kar veya zarar olarak her iki unsurun bir arada olmasi
sarttir. Riske katlanmaya, finansman kaynagini saglayan ve bu fon kaynagini
kullanan biitiin taraflarin dahil olmas1 esastir. Son s6z, riskin olmadig1 bir
yerde islami bir finansal varliktan s6z etmek miimkiin degildir. Bu kapsamda
Sermaye piyasasi araglar1 Ozellikle de ortaklik araglari igerdigi riskler
itibariyle islami degerler agisindan dikkate alinmasi gereken finansal
iiriinlerdir.
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